The Cost of Railroad Regulation: The Disintegration of American Agricultural Markets in the Interwar Period by Giovanni Federico & Paul Sharp
Discussion Papers 
Department of Economics 
University of Copenhagen 








Øster Farimagsgade 5, Building 26, DK-1353 Copenhagen K., Denmark 











The Cost of Railroad Regulation: 
The Disintegration of American Agricultural Markets  
in the Interwar Period 
 
 
















T h e  C o s t  o f  R a i l r o a d  R e g u l a t i o n :  T h e  



























































real  rates  reflected  productivity  growth  in  railroads  before  World  War  One  but  that  that 
relationship broke down after 1920. In Section 5 we claim that this was ultimately a consequence 
of  the  1920  Transportation  Act,  which  marked  a  major  discontinuity  in  the  history  of  the 
regulation of railroads. Section 6 deals with the effects of this policy. We argue that it benefited 
railroad companies in the 1920s and workers in the 1930s, and we put forward an estimate of the 
















































































  1867‐1871  1963‐1967  of change  ECM 
Wheat  0.239  0.055 ‐1.749*** ‐0.275*** 
Rye  0.290  0.249 ‐0.244 ‐0.510*** 
Corn  0.391  0.143a ‐1.330*** ‐0.670*** 
Oats  0.394  0.130 ‐1.030*** ‐0.477*** 
Barley  0.237  0.113 ‐0.905*** ‐0.329*** 
Cotton  0.076b  0.239c 0.880 ‐0.418*** 
Potatoes  0.375  0.270c ‐0.491*** ‐0.769*** 
Tobacco  0.430  0.601 0.234 ‐0.311*** 
Milk cattle  0.331  0.223 0.182 ‐0.128*** 
Sheep  0.322  0.168 ‐0.780*** ‐0.240*** 






























  Ratio to trend  Significant breaks 
 1920-1940  1930-1932   
Wheat  1.435  2.351 1916,1920, 1930, 1948, 1950, 1951, 1952 
Rye 1.155  1.667 1930,  1948 
Corn 1.151  1.579 1920,1935,  1936 
Oats 1.198  1.499 1920 
Barley 1.342  1.778   - 
Cotton 0.885  0.720   - 
Potatoes 1.026  1.212 1956 
Tobacco 1.049  1.255 - 
Milk cattle  1.248  1.370 1924,1926,1932 
Sheep 1.034  1.038 1926,1956,1960 
Hogs 0.924  0.936 1908,1924,1934,1944 
 
Table  2  shows  that  wheat  was  indeed  an  extreme  case.  Yet,  the  level  of  dispersion  was 
substantially above trend throughout the whole interwar period for about half the products and it 
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boom  in  productivity,  nor  their  abrupt  recovery  after  1920  to  an  (equally  unlikely)  fall  in 
productivity. In the 1920s, total factor productivity increased by about 15%, while real revenues 
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than  a  precise  estimate  of  its  magnitude








Interstate  Commerce  Act  (February  1887).  Farmers  had  been  vociferously  asking  for  some 


























large‐scale  clients ‐  and  allowed  a  sort  of  (disguised)  pooling.  The  three  others  enhanced 





to  a  preventive  authorization  from  the  ICC.  Thus,  before  the  First  World  War,  the  ICC  could 





to  cope  with  the  increase  in  traffic  caused  by  the  war.  It  returned  the  companies  to  private 
ownership in March 1920. The move was prepared for by the approval of a new comprehensive 




allowed  pooling  among  companies,  subjected  the  building  of  new  lines  (a  major  source  of 
competition) to preventive authorization by the ICC and, above all, it gave the agency the task of 



















the  ICC  to  water  transportation,  with  the  exception  of  bulky  shipments
20.  Thus,  from  1940 





































of  1920.  The  procedure  was  very  cumbersome,  and  it  could  be  easily  nullified  if  companies 
changed  rates  in  the  meantime.  Furthermore,  in  most  controversies  the  courts  ruled  for  the 
companies. Thus, Ulen (1980) and Stone [1991, p.8] deem it ‘ineffective’, also because it was too 
sympathetic  towards  companies.  MacAvoy  has  a  less  negative  view,  especially  for  the  period 

























the  USRA  (United  States  Railroad  Administration).  In  other  words,  the  federal  budget  was 





















































































   
     ∆   |    |  1 2 ⁄ ∆           ,            (2) 
where   and   are the price elasticities (in absolute terms) and the parameters   and   are the 
shares of production and consumption of GDP in each area for the relevant goods (i.e. those 
transported by rail). Thus,      in a producing area (e.g. ‘Chicago’) and vice‐versa in a consuming 
one (‘New York’). The difference |    | is greater the more specialized producing and consuming 
areas are. 
As a first step, we need an estimate of Δ   i.e. of how much rates would have fallen had the 






















   
    
 ∆    |       |  1 2 ⁄ ∆  
                     (3.1) 
and 
   
    
 ∆    |       |  1 2 ⁄ ∆  
                     (3.2) 
The total losses for the country are the sum 
   
        
 
   
    
 
   
    
            (3.3) 
It is possible to simplify further the expression by assuming that the total increase in the price 
wedge (10%) was evenly distributed between the two areas – so that ∆    ∆       ∆    0.05% 
and that demand and supply elasticities were equal (            and            ). Thus the 
expression becomes  
   
        
 ∆    |       |   |       |   1 2 ⁄ ∆                             (4) 
We hypothesize that all tradable goods were transported by rail and that both areas were fully 
specialized –  i.e.  that  nothing  was  consumed  in  the  producing  area  (  0 )  and  nothing  was 
produced in the consuming area (  0 ). In this extreme case, the differences |    | would be 
equal to the share of tradables (the sum of agriculture, mining and manufacturing) in American 
GDP, around 30‐35%. (HS 2006, Ca35‐53). On the other hand, not all products were transported by 
rail,  and  not  every  area  was  fully  specialized.  Thus,  we  also  consider  a  lower  bound,  with  a 
difference |    | as low as 0.05 (e.g. as a result of     0.175 and     0.125 in producing areas). 



























We  demonstrate  that  changes  in  price  dispersion  were  caused  by  changes  in  the  cost  of 
transportation by rail, only partially offset by substitution to cheaper means of transportation. 
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